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序論 本論文の問題意識，目的，概要  
 















































以降であるが，同書の発行は 1992 年であった。第 2 は，現代企業の本質を的確に把握し
たこの方法論がいかに現実的具体的に企業経営の実践に適用されうるか深くは言及されて
いないという，実践性における限界である。もっとも，第 1 の限界はいかなる学説におい





                                                   
1 Berle, A. A. & G. C. Means (1932), The Modern Corporation and Private Property,  
New York, The Macmillan Company.（北島忠男訳（1958）『近代株式会社と私有財産』文
雅堂銀行社。森杲訳（2014）『現代株式会社と私有財産』北海道大学出版会。）  






●「序論 本論文の問題意識，目的，概要」  
●「第１部 コーポレート・ガバナンス論の生成と展開」  



























●「第２部 日本におけるコーポレート・ガバナンス論の検討」  


























●「第３部 会社自体論型コーポレート・ガバナンス論の模索」  
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特化の根拠は，その社会的影響力が，20 世紀後半以降の急速なグローバル化と IT 技術の
驚異的な進化によってさらに先鋭化してきたところに求められる。その意味で，本論文で
議論の対象としているのは，現代巨大株式会社におけるコーポレート・ガバナンスである。  





第１部 コーポレート・ガバナンス論の生成と展開  
 
第１章 前段階としての企業支配論  
 















                                                   
4 Berle & Means (1968)，The Modern Corporation and Private Property, revised edition, 
Harcourt, Brace & World Inc. pp. xxxix-xlii（「序文」（北島訳，前掲訳書，1-6 頁），「序
言」（森訳，前掲訳書，ⅰ -ⅴ頁））。  
5 経緯は，正木久司・角野信夫（1989）『経営学―人と学説―バーリ』同文舘出版，22-23
頁に詳しい。1923 年から学術雑誌に発表した論文が人々の目に止まり，バーリは 1925 年
からハーバード・ビジネス・スクールで講義を開始する。1927 年にコロンビア・ロー・ス
クールへ法学部長ストーン教授の推薦で講師として招かれる少し前に提出したプロジェク
トは，運営委員であるハーバード大学の師リプレイ教授（Ripley, William Z. (1867-1941)：
ハーバードの鉄道金融の専門家。角野（1993）『アメリカ企業・経営学説史（増補改訂版）』



























 ●BOOK ONE  Property in Flux : Separation of the attributes of ownership under 







アメリカの非金融株式会社上位 200 社（全 30 万社以上の 0.07％以下）は，合計資産額
                                                   
6 Preface 最後には，ハーバード大学のゲイ，ボンブライト教授，アメリカ経済協会副会
長メイ氏，助手たち，リプレイ教授への謝意も示される。  
7 Berle & Means, op. cit., pp. 1-116（「第一篇 財産の変革―株式会社制度下での所有権
の諸特質の分離―」（北島，前掲訳書，1-154 頁）「第Ⅰ編 変転する財産―株式会社制度



























れら諸手段の大部分は 1925 年～29 年に普及したため，結果を知ることは不可能である。 
株式で代表される参加権益を再調整する諸権限と収益を一定集団に配分する諸権限は，
定款の修正（資産・収益に関する参加権の基本的契約変更権限による規制）で増強される。  
                                                   
8 Ibid., pp. 117-252（「第二篇 諸権利の再編成―所有権と『支配』との相対的な法律上の
地位―」（北島，同上訳書，155-366 頁）。「第Ⅱ編 諸権利の再構成―所有権と「支配」と






























                                                   
9 Ibid., pp. 253-290（「第三篇 証券市場に於ける財産―評価者及び清算者としての証券
取引所―」（北島，同上訳書，367-421 頁）。「第Ⅲ編 株式会社における財産―評価および






●BOOK FOUR  Reorientation of Enterprise：Effects of the corporate system on 






















                                                   
10 Ibid., pp. 291-313（「第四篇 企業の改組―基本的経済概念に対する株式会社制度の諸
影響―」（北島，同上訳書，423-451 頁）。「第Ⅳ編 事業体の新しい方向づけ―株式会社制
度が基本的な経済概念に及ぼす影響」（森，同上訳書，311-336 頁）。）  























                                                                                                                                                                    
 (“In Days to Come” ), London, 1921, pp. 120, 121」との脚注あり。なお，ラテナウに
ついて，市原季一（1978）「第二章 ワルター・ラテナウの経営政策」『ドイツ経営政策（9
版）』森山書店，41-87 頁。大隅健一郎（1987）「第三編 株式会社法における会社自体の
思想 第一節 ラテナウの思想」『新版 株式会社法変遷論』有斐閣，376-386 頁。  
12 経営学史学会監修，三戸浩編著（2013）『経営学史叢書Ⅴバーリ＝ミーンズ』文眞堂。  




14 今西「第二章 ミーンズと『近代株式会社と私有財産』」同上書，52-83 頁。  
15 同上論文，61 頁。  
16 もっとも，訳者の森は，第１次大戦後のドイツ再建に関連したラテナウの系譜とバーリ
＝ミーンズから展開される「所有と支配（経営）」の系譜とは，論の性格からして区別した







れる 17。だとすれば，第四篇における新概念や管理の必要性の提起も，より納得できる。  
 バーリは，株式会社による財産権の変化を明らかにしようと考え，統計的・経済的・法
律的分析を通じ①株主の財産権侵害で経営者が会社寡頭制に近づいているという自らの主


















「現実に即した実証データーを提示してその現実性を相互に競い合うことになる」 20。  
                                                   
17 以上のミーンズに関する記述は，今西，前掲論文，57-60 頁に依る。  
18 同上論文，61 頁。  








年），メトカーフ委員会調査（1978 年）であり，いずれも大企業の所有者支配を強調した。  








を導入して巨大会社 200 社を調査した結果，金融支配 39％，所有者支配 21.5％，残りは
支配中枢が明確でないものとし，「究極的な権力は，主要な株主でありかつ債権者である銀





るとして，銀行の一方的な会社支配という主張には賛成しかねている 25。  
 また，彼は，1950 年代後半に顕在化した株式所有の機関化に注目した。『財産なき権力』
                                                                                                                                                                    
開とわが国の会社支配論争を中心に―」経営学史学会監修，三戸編著，前掲書，164 頁。  





『株式会社支配論の展開〔アメリカ編〕』文眞堂，71-81 頁。）  
22 この 2 つの論拠は，まさに，片岡信之の企業支配論が批判するところのものである。  
23 池内，前掲論文，167 頁参照。ちなみに池内自身はマルクス経済学の主張に立つ論者で
はない。  
24 正木，前掲書，8 頁。  


















決定を意味する「ビジネス・リーダーシップ」概念への方向性と経営者支配を強調した 29。  
ハーブレヒトは『年金基金と経済力』 30で，会社株式の所有が個人から機関に移り，財
産所有に従っていた権力が，財産の支配（使用，処分の意思決定）に従い，今日では経営
者にあるとした 31。  
ラーナーはバーリ＝ミーンズとほぼ同様手法の 1964 年調査から 84.5%の経営者支配を
析出し，アメリカの経営者革命の完了を宣言した 32。  
ガルブレイスは『新しい産業国家』 33で，経営者が実際には自らを選び，技術が動態的
                                                   
26 Berle, A. A. (1959) Power without Property : a new development in American 
political economy, New York : Harcourt Brace. （加藤寛，関口操，丸尾直美訳（1960）
『財産なき支配：アメリカ経済の新しい発展』論争社。）  
27 正木，前掲書，6 頁を参照。  
28 Burnham, James (1941) The Managerial Revolution : What is Happening in the 
World, Indiana University press. （武山泰雄訳（1965）『経営者革命』東洋経済新報社。）  
29 正木，前掲書，90-105 頁。  
30 Harbrecht Paul P. (1959) Pension Funds and Economic Power, New York, Twentieth 
Century Fund. 
31 正木，前掲書，134-145 頁。  
32 池内，前掲論文，165-166 頁。  







基準の採用を非現実的とし，支配タイプ決定に質的要素を加味する必要性を示した 34。  
こうして，アメリカでは最終的には大勢で経営者支配の認識が浸透したと考えられる。 
 
（３）アメリカの企業観に見る 2 つの系譜  






ジャンケンのような批評を加えたようだ 37。だが，そんな評価もありうるだろう。  
バーリは，12 歳でハイスクールを卒業後，ハーバード大学に楽々合格して 14 歳で入学






                                                                                                                                                                    
Houghton-Mifflin.（都留重人監訳，石川通達・鈴木哲太郎・宮崎勇訳（1972）『新しい産
業国家〔第 2 版〕』河出書房新社。）  
34 正木，前掲書，179-190 頁。  
35 今西，前掲論文，73-74 頁。  
36 宇沢弘文（2000）『ヴェブレン』岩波書店，179-187 頁。  
37 今西，前掲論文，73-74 頁。  
38 正木・角野，前掲書，19 頁 , 271-272 頁。  
39 Galbraith, John Kenneth (1987) Economics in perspective: a critical history, Boston, 
Houghton-Mifflin Co., pp.196-199.（鈴木哲太郎訳（1987）『経営学の歴史：いま時代と






学が異端であったことではないか，と推測している 41。  
このような経緯を見ると，アメリカの企業観には新自由主義につながる系譜と社会的責
任につながる系譜の 2 つの流れがあり，学界の主流としては前者が占めること，そして，





前提になる，という意味である。「前段階」には，この 2 つが含意されているのである。  
 








                                                   
40 今西，前掲論文，66-67 頁。  
41 同上論文，83 頁。  
42 夏目啓二は，2 つのコーポレート・ガバナンスという視角から現代アメリカのコーポレ
ート・ガバナンスを分析する。「現代アメリカのコーポレート・ガバナンスの議論と改革に





グローバリゼーションと IT 革命の時代―』八千代出版，76 頁。）  
43 池内，前掲論文，168-178 頁。（「我が国における実証研究は，戦前のバーリ＝ミーンズ
調査直後の西野調査・増地調査に始まり，ほぼ七〇年以上にわたって数多くの調査が行わ
























 ここで，特に 1970 年代注目を集めたこれら調査に関する江頭憲治郎の論文 44に触れる。 
 ここでは，「日本の企業支配」が人々の関心をひく理由は，第一に経営者支配 45，第二に
持合いの進展 46にある，とされる。長年費用と労力を費やした実証的研究の成果を踏まえ
                                                   
44 江頭憲治郎（2011）「日本の企業支配」『会社法の基本問題』有斐閣，53-77 頁。（『基本

































あるとして区別する 48。  




47 西山・奥村論争，奥村・三戸論争，等。  
48 奥村宏（1987）「企業間ネットワークと相互支配」『龍谷大学経済経営論集』第 26 巻，



























『現代資本主義における所有と決定』（1984 年） 51である。以下，その主張を概観する。  
                                                   
49 三戸公（1982）『財産の終焉―組織社会の支配構造―』文眞堂。  
50 片岡（2012）「大正前期における企業論研究の動向（２）３．株式会社と企業者の理解
を巡る論争の発生」『桃山学院大学経営経済論集』第 54 巻第 1 号，17-33 頁。本論争に関
する記述はこれに依る。  




























る所有を見ることができなかったための誤った主張である」 53。  
 この北原説は，しかし，集中砲火を浴びているかのような様相である。  
                                                   
52 なお，「会社それ自体」あるいは「企業自体」という概念そのものは新しいものではな
いとして，第一次大戦後のラテナウから始まる注釈がある（同上書，18-19 頁）。  


























                                                   
54 中條秀治（2005）『株式会社新論―コーポレート・ガバナンス論序説―』文眞堂，107-141
頁。  
55 2006 年施行の会社法によって，旧商法 52 条の「社団」に関する規定は削除された。  
56 法人の背後にある実体を重視する法人否認説的な考えであろう。  
57 勝部伸夫（2004）『コーポレート・ガバナンス論序説―会社支配論からコーポレート・
ガバナンス論へ―』文眞堂，180-214 頁。  
58 中條，前掲書，127 頁。  
59 片岡，前掲論文，31 頁。  

























                                                   
61 仲田正機（2002）「第１章 企業経営システムの基底」仲田，夏目編著『企業経営変革
の新世紀』同文舘出版，18 頁。  
62 仲田（2005）「第１章 コーポレート・ガバナンスの基底」仲田編著『比較コーポレー
ト・ガバナンス研究―日本・英国・中国の分析』中央経済社，4 頁。  
63 片岡自身，自らをスウィージー，北原勇，植竹晃久，篠原三郎，有井行夫と併記して，
会社自体説的経営者支配論の系譜に位置づけている。（片岡（2011）「第６章 現代の経営
体」片岡編著『要説経営学【新版】』文眞堂，89 頁。）  
64 片岡（1992）前掲書，白桃書房。  
65 同上書，ⅰ頁。  




















域は，重層的関係 71をもち，現実の企業は両領域の統一された存在である。  
                                                   
67 「ここで「疎外」というのは，人間が，自分でつくったモノ・生みだしたモノにより逆
に規制・支配され，人間が非人間化され，みすぼらしい存在になっていくという程の意味















体性と所有構造の理論』東京大学出版会，302-305 頁。  
70 片岡（1992）前掲書，31-75 頁。「Ⅰ 個別資本・組織・管理・管理技術・企業上部構
造」「Ⅱ 株式会社の成立と資本概念」からなる。  













者資本）の紐帯の弛緩，の 3 つがある。  



















































力の源泉なのである。」（同上書，92 頁）。  
76 近年の商法学者による画期的著作，松井秀征（2010）『株主総会制度の基礎理論：なぜ
株主総会は必要なのか』有斐閣（第 7 回（2011 年度）商事法務研究会賞受賞）の，イギリ
ス，オランダ，アメリカ，ドイツ，日本における制度変遷の丹念な考察による結論は，「株
主総会というのは―組織体としての総会であれ，会議体としてのそれであれ―あってもな















通認識も利潤目的追求に規定される専門経営者の立場から考えれば自明とは言えない 77。  
【⑩専門経営者の性格―制度としての機能資本家，本源的には管理労働者】  
 経営者＝大株主代理人説は①経営者が会社との契約関係にあること，②経営者は会社と












                                                   
77「「経営者革命」が現代大企業の利潤追求主義（個別資本の価値増殖）から他の目的に変



























                                                   
78 同上書，157-182 頁。  











また，片岡説の限界として考えられるのは，以下の 2 点である。  
 第 1 は，時代的限界である。1992 年発行の同書においては現代における重大な主題で
あるコーポレート・ガバナンス（企業統治）という語は登場しない。後述のように，日本
におけるコーポレート・ガバナンス論の活発化は 1990 年代前半に始まると考えられる。  



















                                                   
81 篠原三郎（2007）「〈書評〉坂本雅則著『企業支配論の統一的パラダイム―「構造的支配」
概念の提唱―』を読んで―論争のすすめ，T さんへ―」『龍谷大学経営学論集』47 巻 1・2
号，68 頁。  
82 庭本佳和（2012）「行為哲学としての経営学の方法」経営学史学会編『経営学の思想と
























変化を見るという三段構えの考察プログラムを予定している」 86と一蹴した部分である。  
これらをも踏まえ，論点を整理する。  
                                                   
83 片岡（1992）前掲書，ⅳ頁。  






経営論集』第 51 巻第 3･4 号合併号，21 頁。）  






































第２章 企業支配論からコーポレート・ガバナンス論への論点の移行  
 
第１節 新自由主義の台頭とコーポレート・ガバナンス論  
 
（１）新自由主義と株主主権型コーポレート・ガバナンス論  
 1970 年代末から 1980 年代にかけて台頭した新自由主義については，デヴィッド・ハー
ヴェイ『新自由主義―その歴史的展開と現在』 88に端的な記述があるので，参照する。  
 「未来の歴史家は，一九七八～八〇年を，世界の社会経済史における革命的な転換点と
みなすかもしれない」89。1978 年，中国で，鄧小平が共産党支配下の経済自由化への最初
の重大な一歩を踏み出した。1979 年 5 月，イギリスで，マーガレット・サッチャーが首
相に就任した。同年 7 月，アメリカでは，ポール・ボルカーが FRB（連邦準備制度理事会）
議長に就任して金融政策の劇的変革を実行し，翌 1980 年，ロナルド・レーガンが大統領
に選出された。「こうしたいくつかの震源地から，われわれを取り巻く世界の姿を一変させ









ｺ ﾓ ﾝ ｾ ﾝ ｽ
に一体化してしまうほど，思考
様式に深く浸透している」 93。  
 新自由主義の浸透は，いかにしてなされたのか。1970 年代以降，人々の考えを変えるた
                                                   
88 デヴィッド・ハーヴェイ，渡辺修監訳，森田成也・木下ちがや・大屋定晴・中村好孝訳
（2007）『新自由主義―その歴史的展開と現在』作品社。（David Harvey (2005), A Brief  
History of Neoliberalism, Oxford University Press.）  
89 同上訳書，009 頁。  
90 同上訳書，010 頁。  
91 同上訳書，010 頁。  
92 同上訳書，010 頁。  











り巻く現代の思考様式に深く浸透したこと 94，この浸透に 1970 年代以降のアメリカビジネ
ス界から主要機関，特に大学への攻勢が寄与したこと 95を念頭に，捉える必要がある。  








今西は，アメリカのコーポレート・ガバナンス論の展開を，年代順に論じている 97。  
 1960～70 年代のコーポレート・ガバナンスの問題には，株式会社の社会的責任論（本













論」『龍谷大学経営学論集』44 巻 2 号，1-11 頁に詳しい。  
97 今西（2011）「世界金融恐慌とコーポレート・ガバナンス―歴史的な視点も含めた予備



























                                                   
98 大杉謙一「アメリカのコーポレート・ガバナンス論」鈴木忠雄，他，編著（1998）『コ
ーポレート・ガバナンスの新局面―「Ｃ・Ｇ原則』の有効性を考える―』別冊商事法務








で，当時のアメリカ会社法学界の学派として，次の 3 つが示されている。  
 ①法と経済学のテーゼを信奉するシカゴ学派の勢力：依然として強い勢力を持つ。イェ
ール大学の Roberta Romano，ハーヴァード大学の Mark Ramseyer。  
 ②法と経済学の方法と主張を部分的に受け入れつつ，全面的には与しない勢力：ハーヴ
ァード大学の Lucian A. Bebchuk，コロンビア大学の John C. Coffee，Mark J. Roe。  
 ③上記 2 つの中間的存在：法と経済学に異を唱える際，②の論者がしばしば経済学外の
ロジック（たとえば歴史―経路依存性など）を援用するのに比較し，経済学の枠組み内で
のより精緻な議論を通じ，中間的結論に至る傾向が見られる。スタンフォード大学の
















                                                                                                                                                                    
（2011），前掲論文，45 頁。）  














刑法，物権法，知的財産法等の分野にも拡がっているという 105。  
 ここでは「個人の目的意識と合理性を研究の前提に置いて社会の現象を研究しようとす
ることこそが，「合理的選択」（そして，「法と経済学」）の研究目的」 106，と明言される。 





する。「これは特にコーポレート・ガバナンスにおいて重要な前提である」 109。  
                                                   
103 同上書，ⅳ頁。  
104 川濵昇（2014）「法と経済学の現状と課題」亀本洋編『岩波講座 現代法の動態 6 法
と科学の交錯』岩波書店，223-251 頁では，「法と経済学」のファウンディングファーザー
たちとしてコース，カラブレイジ，ポズナー，ベッカー，ディレクター，マンが挙がる。  
105 ラムザイヤー，前掲書，2-6 頁。  





と経済学』―R. H. Coase は何を主張したか」『関西大学商学論争』54 巻 5 号，27-36 頁。 
108 新制度派経済学について，以下を参照。菊澤（2006）『業界分析 組織の経済学―新制
度派経済学の応用』中央経済社。吉森賢（2009）「第 3 章 コーポレート・ガバナンスの
基本理論 (1)」吉森，齊藤正章編著『コーポレート・ガバナンス』放送大学教育振興会，43-65
頁。勝部（2013）「2 企業理論の発展と 21 世紀の経営学」経営学史学会編『経営学の貢




『組織の経済学入門―新制度派経済学アプローチ』有斐閣，1 頁。）  
109 吉森，前掲論文，45 頁。  
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111 イギリスについては，出見世信之（2009）「第 8 章 イギリスのコーポレート・ガバナ
ンスの特徴と課題」海道ノブチカ・風間信隆編著『現代社会を読む経営学⑤ コーポレー
ト・ガバナンスと経営学―グローバリゼーション下の変化と多様性―』ミネルヴァ書房，
151-165 頁を参照。  








フランス 114は 1990 年代半ば，ヨーロッパにおいてイギリスに次いで（ドイツより早期
に）コーポレート・ガバナンス改革に踏み切った。  
1995 年の第１次ヴィエノ報告「上場企業の取締役会」において，取締役の独立性基準の
明確化，最低 2 人の独立取締役，経営者の自社株取得促進，取締役任期の 6 年から 4 年へ
の短縮，等，画期的な改革勧告がなされた。翌 1996 年のマリニ報告では，取締役会長と
最高経営責任者の分離を中心とした法改正を含む，会社法の現代化の提言がなされた。











                                                   
113 ドイツについては，以下を参照。吉森（2009）「第 10 章 日米欧の取締役会改革」吉
森，齋藤編著，前掲書，148-153 頁。山縣正幸（2009）「第 9 章 ドイツのコーポレート・
ガバナンスの特徴と課題」海道，風間編著，前掲書，166-186 頁。  
114 フランスについて，吉森（2009）「第 10 章 日米欧の取締役会改革」吉森・齋藤編著，










第２節 日本におけるコーポレート・ガバナンス論の展開  
 






すでに 1994 年には，日本私法学会第 58 大会商法部会シンポジウム 118で，コーポレート・
ガバナンスが議論されている。同シンポジウムは 10 月 10 日，立教大学で「コーポレート・
ガバナンス―大会社の役割とその運営・管理機構を考える」と題して開催された。報告者
も商法学者のみならず経済学者，民事訴訟法や刑事法の専門家と，幅広く錚々たる顔ぶれ
であった。以下は，報告者の事前資料 119の要約である。  








                                                   





り組んだ活動としては，たとえば平成 6（1994）年 11 月に発足した日本コーポレート・
ガヴァナンス・フォーラムの存在があげられる。（略）学界では，平成 6 年，日本私法学
会商法部会において，「コーポレート・ガバナンス」なるシンポジウムが開催されたのが，
一つの象徴的な出来事であったといえるだろう」松井（2010）「第 2 編 規制緩和と会社
法 第 2 章 要望の伏在―コーポレート・ガバナンス」中東正文・松井編著『会社法の選
択―新しい社会の会社法を求めて』商事法務，368 頁。  
119 日本私法学会商法部会シンポジウム資料「コーポレート・ガバナンス―大企業の役割




























                                                   
120 コーポレート・ガバナンスの端的な定義といえ，大杉（2012）「コーポレート・ガバナ






































学の基礎〔第２版〕』有斐閣，47 頁。  
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（２）2004 年日本経営学会大会  
 経営学界でも，すでに 1993 年日本経営学会第 67 回全国大会内容収録分の『経営学論集』
第 64 集 123からコーポレート・ガバナンスの語が登場している。  
 2004 年日本経営学会第 78 回大会は，「日本企業再生の課題」を統一論題に，サブテー
マ①をコーポレート・ガバナンスの再構築として，9 月 1 日から 4 日まで早稲田大学で開




                                                   
123 日本経営学会編（1994）『世界の中の日本企業〔経営学論集第 64 集〕』千倉書房。  



































































Ⅱ 最近の動向，そして報告へのコメント  
 アメリカ法律協会は 1994 年「コーポレート・ガバナンスの原則：分析と勧告」を公表，
46 
 














（３）2009 年日本経営学会大会  
 2009 年日本経営学会第 83 回大会は，「社会と企業：いま企業に何が問われているかを
統一論題に，サブテーマ②をコーポレート・ガバナンスの再検討として，9 月 1 日から 4
日まで九州産業大学で開催された。その内容を『経営学論集』第 80 集128から確認する。  
「【報告者】今西宏次：コーポレート・ガバナンス論と企業観―Stockholder Theory と  




“ in the Best Interests of the Corporation”（「当該会社の最大の利益に基づいて」経営
する）の意味をどのように理解するかで，株主理論（株式会社を諸個人間の協定された『契
約の結合体（nexus of contracts）』とみなす）と利害関係者理論（株式会社を自然人とし





80 集〕』千倉書房，37-79 頁。  
47 
 





































































第３節 日本における議論と問題点の所在  
 
（１） 日本における議論展開の総括  
【①1990 年代】  
 1994 年日本私法学会商法部会シンポジウムは，日本におけるコーポレート・ガバナンス
論の受容期といえる 1990 年代の様相をよく映し出している。  
前年（1993（平成 5）年）の商法改正が，議論に大きく影響している。この商法改正 129
は，日米構造問題協議 130での米国の要求に応じるため緊急に行われたものである。  
会計帳簿の閲覧請求をする株主の持株要件は発行済株式総数の 10％を 3％に緩和し（要
求は 1％），監査役の機能を強化するため，任期を 2 年から 3 年に延長し，大会社では員数
増加・社外監査役 131および監査役会の制度を設置（要求は社外取締役で構成する監査委員
                                                   
129 商法改正に関する記述は，河本一郎・岸田雅雄・森田章・川口恭弘（2011）『日本の会




外取締役と社外監査役の機能」『ジュリスト』No.1050. 1994.8.1-15，有斐閣，141 頁。  
131 社外監査役導入の経緯について，当時，法制委員会の商法部会で改正作業に携わって

























ンス・システム改変の動きの根本的な原動力」 132であるが，バブル崩壊後 10 年余りの自
信喪失時代を，いわば利用して改革機運が強化された要因の一つに，1970-80 年代に官庁






年代以降の法『改正』を推進した 134，とされる。  
こうして，第１節で見たハーヴェイ描くアメリカ新自由主義者の思惑通り，アメリカ留
学者が日本における（株主主権型）コーポレート・ガバナンス論の尖兵となったのである。  
                                                                                                                                                                    
について，アメリカ側が懸念を持っていたということは，やはり酌み取るべきだ。（倉澤康
一郎（2007）『株式会社監査機構のあり方』慶應義塾大学出版会，262-263 頁。）  
132 ロナルド・ドーア（2006）『誰のための会社にするか』岩波書店，60 頁。  
133 同上書，62 頁。  
134 これを，ドイツのコーポレート・ガバナンス研究でも著名な正井章筰は「ドーア教授
は，これまで法律学者がほとんど顧慮してこなかった―2005 年会社法を含む―法制定の社
会学的背景を，明快かつ的確に指摘している。」と評価している。（正井「Ⅲ  2005 年会社
法のコーポレート・ガバナンス―基本的論点の検討―」永井和之・中島弘雅・南保勝美編






【②2000 年代初めから世界金融危機前まで】  















                                                   




ための「経理操作」「不正会計」となって現実化した」が， IT バブルは 2000 年の発生以
前に夏目などの研究で警告されていた（夏目，同上書，85 頁）。こうして発生したエンロ
ンやワールドコムなどの破綻は，アメリカ資本主義の信頼を根底から揺るがす大事件とな




た」（夏目，同上書，87 頁）。  
136 ただしこの会社法は数々の問題点が指摘され多くの商法学者から批判を受けている。
特によくまとまったものに，前述の正井のもの（正井，前掲論文，54-96 頁。）がある。  
また，小松章も「第２章 会社法の制定と株式会社」細川孝・桜井徹編著（2009）『現代
社会を読む経営学④ 転換期の株式会社―拡大する影響力と改革課題―』ミネルヴァ書房，














ている点 137，という 2 つの欠陥 138を指摘した。しかし，欠陥はこの 2 点だけであろうか。 
【③世界金融危機後】  













                                                   
137 「とくに，米国の対日圧力の歴史的な推移を視野に入れぬかぎり，日本でのコーポレ
ート・ガバナンスは実りある成果を得られないだろう」（本山美彦（2003）『ＥＳＯＰ―株
価資本主義の克服』シュプリンガー・フェアラーク東京，18 頁）。  
138 同上書，17-18 頁。  
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第２部 日本におけるコーポレート・ガバナンス論の検討  
 
第３章 株主主権論の吟味  
 






その 1 つは，1994 年日本私法学会商法部会の岩井報告でも指摘された，株式会社にお
ける「所有」の二重構造にある。岩井はここで，株式会社の特徴を，株主が株式という形
で法人を所有し，法人が企業財産を所有する，という二重の所有関係にあり，会社法上の






 「株主は株式会社の所有者であるがゆえに主権者である」という株主主権論のもう 1 つ
の法学的問題は，株主の所有という場合の，所有の意味するところにある。  

































































































第２節 現代株式会社における株式所有の意味  
 
（１）投資部門別株式保有状況の確認  
 ここで，近年の投資部門別株式保有比率を確認する 144。  
2014 年度末（2015 年 3 月末），日本全国 4 証券取引所上場会社（3,565 社）の全投資部
門における株式保有金額（時価総額）は 576 兆 677 億円となった。うち，外国法人等の株
式保有比率は過去最高の 31.7％（平成 7（1995）年度以降 10％台，平成 15（2007）年度
以降 20％台）となり，金融機関の比率は 27.4％で，過去最低だった前年度の 26.7％（過
去最高は昭和 63（1988）年度の 44.1％）から増加した。残りは，政府・地方公共団体 0.2％，
証券会社 2.2％，事業法人等 21.3％，個人・その他 17.3％となっている。  





                                                   
144 「2014 年度株式分布状況調査の調査結果について」http://www.jpx.co.jp/,日本取引所
グループホームページ 2015 年 6 月 18 日。  
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 2014 年 2 月，「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》
～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～」147が策定・公表された。受入れ
                                                   
145 機関投資家について，得津晶（2011）「Ⅰ 総論 ３ 上場会社の株式所有構造」落合
誠一編『会社法 Visual Materials』有斐閣，8 頁。  
146 この区別を，得津はインサイダー株主・アウトサイダー株主とし（得津，同上書，7-8






井，同上書，9 頁。）  
147 「日本版スチュワードシップ・コードについて」金融庁ホームページ http://fsa.go.jp 




に関する有識者検討会」が 6 回にわたって開催され，その原則を策定した。  
60 
 
を表明した機関投資家は 2015 年 6 月 11 日現在で 191 となり，その内訳は，信託銀行等 7，


















































また，事業会社の M&A 等の目的は，自社業績の短期・長期的改善にある。  
こうした機関投資家の純投資と事業会社の M&A 等の 2 タイプへの分岐は，株式自体に
内包される自益権と共益権，あるいは利潤証券と支配証券の両側面がそれぞれ外在化され，
別々に自立し，純化されたものと見ることができる 151。  










                                                   
150 片岡（1992）前掲書，86 頁。  
151 同上書，125-127 頁。  
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第３節 法学的所有概念への偏向とその限界  
 
























                                                   
152 加護野・砂川・吉村，前掲書，9 頁。  
153 吉田（2008）「＜所有＞をめぐる 1 つの社会学的考察 ＜社会的制御能＞の歴史的展開
とその理念的・現実的選択」戒能通厚，楜沢能生編『早稲田大学 21 世紀 COE 叢書：企業




























株主はいつでも株式を売却して逃げることができるのである 156。  
                                                   
154 宮本光晴（2014）『日本の企業統治と雇用制度のゆくえ ハイブリッド組織の可能性』
ナカニシヤ出版，149-155 頁。  

































松岳志編『ジュリスト増刊 会社法施行５年 理論と実務の現状と課題』有斐閣。  
157 雪印乳業食中毒事件（2000 年），三菱自動車リコール隠蔽事件（2000 年），保険会社
による保険金不当不払い問題（2005 年）等。  

























                                                   





年 6 月 1 日から適用された。「本コードにおいて，「コーポレートガバナンス」とは，会社
が，株主をはじめ顧客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で，透明・公正かつ迅速・
果断な意思決定を行うための仕組みを意味する。」と謳われている。http://www.jpx.co.jp/,






























































                                                                                                                                                                    









第４章 経営者の位置付け  
 

























































                                                   
165 この二面性につき，今西（2013）「あとがき １ .『近代株式会社と私有財産』とコー





























































格的管理から，企業自体による出資者（株主）管理 168への逆転も生ずる。  
                                                                                                                                                                    
渡辺峻編著『アドバンスト経営学―理論と現実』中央経済社，20 頁。  
167 河本一郎（2004）『現代会社法＜新版第 9 版＞』商事法務，26 頁。  











 2012 年度連結売上高 9 兆 410 億円（国内 59％，海外 41％），2012 年度末従業員数 32.6
万人（国内 64％，海外 36％），グループ会社数は 964 社（国内 33％，海外 67％）である。  
 1998 年以降，巨額の純損失を出し，2000 年代に入ってからも累計 1 兆円超の損失を出











 株主構成としては，機関投資家 64％（信託銀行 23％，外国人 41％），個人 25％，事業




                                                   
169 日本監査役協会編（2013）「［シンポジウム］日本のコーポレート・ガバナンスは有効
か，経営者の視点から考える」『日本のコーポレート・ガバナンスと監査役・監査委員会の












































なくなる 172。現代株式会社に集う人は，経営者以下の労働者（従業員）になった。  
そして，（たとえ，集うそれぞれの個人的な意思はそれとは微妙に違っていたとしても，



























































                                                   
173 各上場会社のホームページのごあいさつの大部分は，「会社」名が主語になっており，
「会社」の意思が表明されているのである。  
174 奥村宏（1987）「企業間ネットワークと相互支配」『龍谷大学経済経営論集』第 26 巻，


















られ，それゆえに絶大な権力を有するのであり，その権力の源泉は会社自体にある 176。  
 
第３節 管理論的所有視点の不足とその限界  
 
（１）現行制度としてのコーポレート・ガバナンス  
 近時，日本のコーポレート・ガバナンスに関する制度の動きは著しい。2015 年 5 月に
は改正会社法が施行され，監査等委員会設置会社という制度が新設された。このことで，
上場会社の制度は，①監査役会設置会社，②指名委員会等設置会社，③監査等委員会設置
会社の 3 択となった。  
 ①は，まず従来の監査役制度の延長上にあるもので，取締役会が会社の業務に基づく意
思決定をし，それに基づく業務執行を取締役会が選んだ代表取締役，その他業務執行取締






















執行役を監督するというものである。各委員会は 3 人以上の取締役で構成され，その半数 
以上は社外取締役でなければならない。  
















                                                   
177 中東正文・白井正和・北川徹・福島洋尚（2015）『会社法』有斐閣，108 頁。  
178 加護野（2014）前掲書，165 頁。  





























                                                   
180 平田光弘（2008）『経営者自己統治論―社会に信頼される企業の形成』中央経済社，  
76-77 頁。  
181 同上書，157-158 頁。  






















                                                   






















社会からの評価，等は，せいぜい「正当性」の第 2 次的根拠でありうるにすぎない 186。  


































































第３部 会社自体論型コーポレート・ガバナンス論の模索  
 
第５章 既存コーポレート・ガバナンス論の問題点克服に向けて  
 





















                                                   
187 この点については，すでに坂本雅則（2007）『企業支配論の統一的パラダイム―「構造
的支配」概念の提唱―』文眞堂，244-250 頁に指摘がある。  
188 西山忠範（1992）『日本企業論―株式会社制度の廃棄と新しい企業形態の構想』文眞堂。  
189 筆者（黒川）は，資本家があるから資本主義ではなく，資本があるから資本主義だと
考えるものである。  







第２節 法改正による法と実態の乖離解消  
 





















                                                   
191 八幡製鉄政治献金事件での最高裁判決（昭和 45（1970）・6・24）。  
192 奥村宏（2008）『会社はどこへ行く』NTT 出版，40 頁。  



























                                                   



































                                                   
196 吉田（2008）前掲書，182 頁。  
197 同上書，164-188 頁。  


































201 同上書，ⅶ頁。  
202 同上書，50-55 頁。（なお，これらの学説上の論争に関しては，片岡（1992）前掲書，
86-87 頁，135 頁にも記述がある。）  





























                                                   
204 金融商品取引法（2007 年 9 月 30 日施行）に改題。  
205 上村（2002）前掲書，54 頁。  
206 同上書，102 頁。  
207 同上書，103-104 頁。  
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第３節 責任主体としての会社自体概念の確立  
 
（１） 法的責任主体としての会社自体概念  
 




 法人処罰導入に積極的な刑法学者，川崎友巳の『企業の刑事責任』 208を見る。  


















                                                   
208 川崎友巳（2004）『企業の刑事責任』成文堂。  













本脱線事故 3 元社長無罪判決 211に関する新聞記事 212は提起している。  













                                                   
210 高山佳奈子（2002）「法人処罰」『ジュリスト』No.1228, 有斐閣，71-78 頁。  
211 2015 年 3 月，大阪高裁でも無罪判決が出された。  
212 椋田佳代（神戸支局）「記者の目 法人罰導入 議論の時期」『毎日新聞』2013 年 10



























                                                   
214 神田孝夫（1987）「「企業の不法行為」論をめぐる近時の動向と問題点」『商學討究（小
樽商科大学創立 75 周年記念号）』第 37 巻，1/2/3 号，347-372 頁。なお，相本宏（1984）
「法人論」星野英一編『民法講座 1 民法総則』有斐閣，によれば，「企業責任説」とされ
ている。  






216 神田（1998）『使用者責任（新版）』一粒社，3 頁。  
217 同上書，9 頁。  




























富岡幸雄が，2014 年 4 月以降の消費税 5％から 8％への増税導入を前に，一連の消費税
                                                   
219 同上書，339 頁。  
220 同上書，346-364 頁。  
221 同上書，353 頁。  
222 同上書，358-359 頁。  


















れる法人税の概算額を個人段階で税額控除）である。法人 A とその出資者たる個人 X の間
に法人 B が介在し，配当が法人 B を経由する場合も，法人税額控除による二重課税の排除
を的確に行うには，法人 B の介在が無かったかのようにせねばならず，そのための手段が，




                                                   


















に係る配当等の益金不算入割合が 80%から 50%に引き下げられた 227，というものである。 
富岡の論旨を，より具体的に 2011 年度税制改革で法人税率の引き下げのための財源確




















                                                   
227 同上書，109-110 頁。  















 ここで，社会的責任に関連して，有名なバーリとドッドの論争 231を考え直してみたい。 
これは，1931 年にバーリが提出した論文「信託権力としての会社権力」（Corporate 
Powers as Powers in Trust・第二篇第七章所収部分）に対し，翌年ドッドが論文「経営者
は，誰に対して受託者であるのか」（For Whom are Corporate Managers Trustee?）で問
題提起し，バーリの再反論を受けドッドも譲歩したが，ドッド没後の 1954 年，バーリが







                                                   
229 上村（2002），前掲書，23-25 頁。  
230 同上書，24 頁。  
231 森田，前掲書，23-43 頁。勝部「第三章 バーリの株式会社論の展開」経営学史学会監
修，三戸浩編著，前掲書，94-106 頁。  
232 佐藤方宣（2009）「第一章 企業とビジネス―社会的責任はどう問われたか」佐藤方宣
編『ビジネス倫理の論じ方』ナカニシヤ出版，35-40 頁。森，前掲訳書，374-378 頁。  
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233 森田，前掲書，26-32 頁。  

























クホルダーマネジメントは実践として正当化される」 238のか，が問われることになる。  
「企業行動が社会通念から乖離したときに，企業不祥事が発生する」239。資本主義企業
は，⑴個別資本の運動としての存在（儲けること）と⑵規則（社会規範・倫理）に則って
                                                   
235 宮坂（2009）『道徳的主体としての現代企業―何故に，企業不祥事が繰り返されるのか
―』晃洋書房。  
236 同上書，39 頁。  
237 同上書，50 頁。  
238 同上書，110-111 頁。  






























                                                   
240 同上書，156 頁，「図 5-1 企業のあり方」。  

























































































でさえ，各論では諸手を挙げて賛成とはいかない部分が出てくるらしい 242のである。  
結局，現行法制とどう折り合いをつけて構想するか，という話になる可能性がある。  
 第 2 は，企業価値の評価方法の問題である。  
すべて「見える化」が要求される現代において，企業価値の算定には DCF（Discounted 
                                                   





























                                                   
243 砂川伸幸・笠原真人（2015）『はじめての企業価値評価』日本経済新聞出版社。  
244 松村勝弘「第 13 章 これからの日本企業の財務戦略―M&A の時代，企業価値向上を
目指して」  坂本恒夫・松村編著（2009）『日本的財務経営』中央経済社，215-226 頁。  
































































































越知保見（2009）『公開会社法入門―Corporate Finance and M & A』成文堂。 
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